会社法立法の日米比較(1) -行政主導モデルと司法依存モデル- by 玉井 利幸 & Tamai Toshiyuki
会社法立法の 日米比較(1)
行政主導モデルと司法依存モデル
玉 井 利 幸
目 次
1.は じめに
H.デ ラウエア会社法の特徴(以 上本号)
皿.日 本の会社法の特徴
IV.会社法立法の日米比較
V.終 わ りに
1.は じ め に
2005年に制定された新 しい会社法1)の特徴と目的の一つは,規制緩和である2)。
それ までの画一的な禁止 を廃止 して,自 由の領域 を拡大 し,会社法の柔軟性 を
高めることが 目的とされる。自由で柔軟な会社法制を実現するという目的は,
アメリカ会社法 と同様である3)。アメリカ会社法,特 にデラウエア会社法4)は,
1)平成17年法律第86号。
2)相澤哲 ・郡谷大輔 「新会社法の解説(1)会社法制の現代化に伴う実質改正の概要
と基本的な考え方」商事法務1737号(2005年)16-17頁。
3)そのため,新会社法はアメリカ化 したといわれることもある。例えば,岩原紳作 「新
会社法の意義 と問題点1総 論」商事法務1775号(2006年)6-7頁。しか し,以下で
見 るように,会社立法のポ リシーや,会 社制定法に期待 される役割,立 法 ・司法 ・行
政による会社法のルールの作成と発展に対する関与の程度などは大きく異なっている。
4)本稿では,特 に断 らない限 り,単 にデラウエア会社法 とい う場合 は,デ ラウエア
会社制定法(DelawareCodeAnnotatedのTitle8.CorporationsのChapter1.
GeneralCorporationLawのこと)と 判例法(コ モ ンロー)の 両方を指すことにす
る。以下では,デ ラウエア会社制定法 をDelawareGeneralCorporationLawと略
称 し,DGCLと 略記する。DGCLの条文は,DGCL§[条文番号]と 引用する。
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会社関係者の私的自治を重視 し,自 由で柔軟な会社法制を実現 しているとされ
る5)。日本の会社法 とデラウエァ会社法は,自 由の拡大 と柔軟性の向上 という
同 じ目的を有 しているのに,立 法ポ リシーは大 きく異なり,目的の実現手段 も
大きく異なっている。
両者の立法ポリシーの違いは,会 社法の明確性に対する選好 に現れている。
デラウエア会社制定法(DelawareGeneralCorporationLaw:DGCL)は,事
前の明確化の努力をほとんどしていない。明確 な規定を設けず,曖 昧で抽象的
な文言の規定(「スタンダー ド6)」)を多 く用いている。規定 自体を設 けない場
合 さえある。このように,曖 昧な文言を用いた り,規定自体を設けないことに
よって,立法府が法の具体的な意味内容 を事前に提供するのを回避 している7)。
できるだけ 「書かない」(成文化 しない)という立法ポリシーが採 られている。
法の具体的な意昧内容の提供は,事 後的な裁判所による曖昧な文言の解釈や,
裁判所の法創造による規定のブランクの補充によって行われることが予定 され
ている。 このように,デ ラウエア会社制定法の立法ポリシーの特徴 は,消極的
で自己抑制的な立法 と司法への依存にある。成文化に消極的で,法 のポリシー
や具体的な内容の決定は裁判所に委ねているので,司 法依存モデルということ
がで きる。デラウエア会社法は授権法モデル8)といわれるが,司 法依存モデル
5)LawrenceA.Hamermesh,ThePolicNFoundationsofDelawareCorporateLaw,
106CoLuM.L.REv.1749,1782-83(2006)[hereinafterHamermesh,PolicyFoundations].
6)「 ル ー ル」 と 「ス タ ン ダ ー ド」 を どの よ う に 定 義 す る か は 論 者 に よ っ て 違 い が あ
る。 本 稿 で は 事 前 に 法 に 内 容 が 与 え られ て い る も の が 「ル ー ル 」 で あ り,事 後 的 に
与 え ら れ る もの が 「ス タ ン ダ ー ド」で あ る とす るKaplow教授 の 定 義 に 従 っ て お く。
LouisKaplow,RulesVersusStαndards'AnEconomicAna!ysis,42DuKEL.J.557,
559(1992).ルー ル は 法 準 則 と い う 意 味 で,ス タ ン ダ ー ド は基 準 と い う意 味 で 用 い
ら れ る こ と も あ る の で,こ こ で 述 べ た 意 味 で こ れ らの 言 葉 を用 い る 場 合 は,括 弧 を
用 い て,「 ル ー ル 」 と 「ス タ ン ダ ー ド」 と表 記 す る こ と に す る 。 さ ら に,「 ル ー ル 」
と 「ス タ ン ダ ー ド」 に つ い て は,玉 井 利 幸 「会 社 法 の 自 由 化 と事 後 的 な 制 約 一 デ
ラ ウ エ ア 会 社 法 を 中心 に 一(2)」一 橋 法 学3巻3号(2004年)1130-34頁 も参 照 。
7)詳 し く は,後 めH.A.を 参 照 。
8)WilliamT.Allen,JackB.Jacobs,&LeoE.Strine,Jr.,FunctionOverForm:A
ReassessmentofStandardsofReviewinDelawareCorPorationLaw,56BUS.LAW.
1287,1289(2001).
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という言葉の方が,特 徴 を端的に表 している。
一方,日 本の新 しい会社法は,事 前の明確性を可能な限り追求 している9)。
た くさんの定義規定 をおき,規 定を詳細にすることによって,曖 昧性を可能な
限 りな くそうとしている10)(「ルール」)。起こ りうる,理 論的に可能性のある
全ての場合 を成文化 しようとしている11)。株主平等などの原理原則 も成文化
している12)。事前 に 「全て書 き尽 くしたい」(成文化 したい)と いう意欲が見
て取れる13)。事前の明確性 を追求することによって,裁 判所 の事後的な解釈
や判断に委ねる余地を可能な限 りなくそうとしている。会社法本体で曖昧性が
残った り,書 き尽 くせなかった事項であっても,裁判所の事後的な介入の可能
9)事 前の明確性の希求は,規 定自体の明確性 だけにとどまらない。自由の範囲の限
界 も明確 に定め ようとしている。例 えば,定 款 自由(定 款自治)が 認め られる範囲
である。定款 自由が許容 される場合 は条文にその旨を規定 し,そ れ以外 は定款 自由
が認め られない とすることによって,自 由と非 自由の領域を明確に区別 しようと試
みている。相澤 ・郡谷前掲注2・16頁。立案担当者は,自 由と非 自由の二値的な区
分けが可能であ り,立 法はその区分けを事前 に行 うべ きであると考えているのか も
しれない。 しか し,こ の試みは必ず しも成功 しているとはいえない。宍戸善一 「新
会社法の意義 と問題点H定 款自治の範囲の拡大 と明確化」商事法務1775号(2006
年)21,25頁。
10)明確化 しようとする強い意欲が見て取れるということであって,明 確化が成功 し
ているかどうかは別である。かえって混乱を招いている場合 もある。例 えば,親 会
社 と子会社の定義や 自己株式の取得 の規制,「役員」の範囲などは明確化 の試みが
かえって混乱 を招いている。正井正搾 「法務省令(会 社法施行規則)の 問題点 と評
価」森淳二朗 ・上村達男編 『会社法における主要論点の評価』中央経済社(2006年)
49-55,76-77頁参照。
11)具体 的なニーズがあるかどうか不 明でも,論 理的にありうる規定であれば,予 め
成文化 しておこうという発想であったようである。稲葉威雄 ・郡谷大輔 「対談 ・会
社法の主要論点をめ ぐって」企業会計58巻6号(2006年)168頁の郡谷発言(「…特
定のニーズを思い浮かべて制度をつ くるということを,会社法 はしていませんので。
要す るに,あ るニーズがあ ります といわれれば,そ れをカバーするためだけではな
く,そ のニーズを含めて許容 される範囲を全 ての対象 にする制度を用意 します とい
うふうにしてい ます」)。
12)但し,株 主平等原則 を成文化 して明確性が向上 したかは疑問である。新たな混乱
を生んでいるか もしれない。前田雅弘他 「座談会 新会社法 と企業社会」法律時報
78巻5号(2006年)22頁(野村修也発言)。株主平等の原則を定める会社法109条1
項は,形 式的には平等であって も,実 質的には不平等な株主の取扱 いを正当化する
根拠 として用い られるか もしれない。
13)岩原前掲注3・11頁。
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性 を減 らすために,法 務省令14)で事前 に可能 な限 り明確に しようとしてい
る15)。会社法の規定の曖昧 な,疑 義ある部分は,裁 判所 の解釈や当事者の交
渉による自主的な取決め(ア レンジメント)による解決に委ねるのではな く,
行政のイニシアティブにより,法務省が適切と考えるポ リシーに基づいて,事
前 に法務省令で詳細な解決を提供 しようとしている。会社法の曖昧性や疑義を
明確 にするのは法務省 と法務省令であるべ きであると考えているようなので,
行政主導モデルというべ きである。このように,日本の会社法の立法ポリシー
の特徴は,行 政の主導と積極的な成文化にある。
上述のように,日本の会社法とデラウエア会社法では,会社法の柔軟性を高め,
私的自治を拡大 し,当事者の自由を高めようとする目的は共通 しているはずな
のに,そ れを実現 しようとする立法ポリシーと手法は大きく異なる。デラウエ
ア会社法は,制 定法で 「できるだけ書かない」 ことによってこの目的を達成し
ようとしている。 日本の会社法は,「可能な限 り書き尽 くす」ことによってこの
目的を達成 しようとしている。なぜ このような違いがあるのだろうか。手法の
違いは,法 の制作や発展,法 システムの管理 ・運用者や法の利用者である会社
関係者に与えるインセンテ ィブなどにどのような影響 を与えるだろうか。 どち
らの手法の方が望 ましいだろうか。本稿では,こ れらの問題 を考えてい く16)。
14)本稿では,会 社法施行規則(平 成18年法務省令第12号),会社計算規則(平 成18
年法務省令第13号),電子公告規則(平 成18年法務省令第14号)の三本の省令 を総
称 して法務省令 と呼ぶ。
15)法務省令への委任は約300にも及ぶ。法務省令への委任 という手法の問題点につ
いては,稲 葉威雄 『会社法の基本 を問う』 中央経済社(2006年)180-185頁。法務
省令の問題点 については,例 えば,正 井 ・前掲注10,岩原前掲注3・11頁参照。法
務省令 の制定過程 を含む会社法の立法過程の問題点 と批判 については,例 えば,上
村達男 「新会社法の性格 と法務省令」ジュリス ト1315号(2006年)2-7頁,稲葉
威雄 「会社法の論点解明」民事法情報245号(2007年)11-20頁を参照。 なお,玉 井
利幸「会社法の柔軟化における法務省令の役割 一なぜ法務省令は変質 したのか 一」
商学討究57巻1号(2006年)7月号115-133頁(法務省性善説的な観点からと法務
省性悪説的な観点か ら法務省令の変質を説明している)も 参照。
16)現代では,ア メリカの大規模公開会社 に関する法的な問題を考える際は,州 会社
法だけでな く,連 邦証券諸法や証券取引所の上場規則 も考慮に入れる必要がある。
しか し,本 稿ではこれらに十分 な言及がなされていない。その理由は,連 邦法や上
場規則がデラウエア会社立法 との関係で重要でないからではない。それらは非常 に
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llでは,デ ラウエア会社法の特徴 を述べ る。デラウエア会社制定法の立法ポ
リシーに影響 を与えているのは誰か,な ぜデラウエア会社法では自己抑制的な
立法で司法依存の立法ポリシーが採 られているか,その理由を考える。皿では,
日本の会社法では,なぜ行政主導で積極的な立法ポリシーが採 られているか,
その理由を考える。IVでは,そ れぞれの手法のメリット,デメリット,それぞ
れの手法が法の運用や私人の活動に与える影響について考える。Vで は,結 論
を述 べ る。
皿.デラウエア会社法の特徴
現在のデラウエア会社法には大きな特徴がある。 自己抑制的な立法 と司法へ
の依存である。以下では,ま ず,制 定法 と判例法から成るデラウエア会社法の
特徴 を述べる。次に,司 法依存の制定法 を作 り出しているのは立法府なので,
立法府はなぜそのような立法ポリシーを採用 しているのか,そ の理由を考える
ことにす る。
A.デ ラウエア会社法の特徴:自 己抑制的な立法と司法への依存
現代のデラウエア会社法の大 きな特徴は,消 極 的な立法17)による司法への
重要な役割 を果た しているが,連 邦法 は州会社法 と思想的背景,規 制原理や規制形
態,立 法過程,執 行方法,適 用範囲など様 々な点で重要 な違いがあるので,本 稿で
本格的に取 り扱 うには紙幅が足 りないか らである。連邦法に十分 な言及が なされて
いないので,本稿での 日本会社法 とデラウエア会社法の対比は,不完全 なもの となっ
ている。デ ラウエア会社法 と連邦証券諸法 との関係につ いては,例 えば,Marcel
Kahan&EdwardRock,SymbioticFederalismandtheStructureofCorporateLaw,58
VAND.L.REV.1573(2005)【hereinafterKahan&Rock,SymbioticFederalism](デラウ
エア会社法 と連邦証券諸法 との関係は,相互補完的で共生的な関係である)を参照。
17)デラウエア会社制定法 は,ほ ぼ毎年の ように改正 されているので,立 法 自体 は活
発 といえる。 しか し,そ の改正の内容は些末な技術的なものがほとんどであ り,議
論 を呼び起 こす ような規定が立法化 され ることはほとん どない。Kahan&Rock,
SymbioticFederalism,atl601.例外 は,Smithv.VanGorkom,488A.2d858(Del.
1985)の影響 を受けて制定 された,取 締役の責任免 除を認めるDGCL§102(b×7)く
らいである。、rd.at1600.
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依存である。私的自治に介入するのをできるだけ回避 し,司法 による法創造過
程を重視するために,自 己抑制的な立法ポリシーを採っている。
【デラウエア会社法の特徴】
/
私人に対する立法
の自己抑制 裁判所への依存
自己抑制的
な立法
＼
・非強行的・非規制的な規定
⇒・デフオルトルールの提供
裁判所に対する立法
の自己抑制
・重要問題は規定なし
・曖昧な文言の規定
自由の濫用
の監視監督
⇒ 裁判所による
法創造
まず,デ ラウエア会社制定法は,私 人に対して自己抑制的である。私人の自
由を重視 し,介入的 ・規制的な規定を設けることはできる限り控 えている18)。
立法された制定法の規定 も,授権法思想 を体現 して,当 事者によって変更可能
なデフォル トルールが多い。
次に,司 法に対 しても自己抑制的である。裁判所 による法創造を重視 し,司法
による法創造を妨げないように,立法すること自体をできるだけ控 えている19)。
18)Hamermesh,PolicyFoundations,at1783(「デラウエア会社法のポ リシーの決定
には,私 的 自治の余地 を拡大する とい う強い傾 向が存在する」);ld.at1782(「審
議会 と州議会 は,… 詳細な規制的な規定を設けることな く,会社法の法創造が行わ
れることを圧倒的に好んでいる」).
19)デラウエア裁判所の判断を覆す立法 を行 うことも非常に稀である。唯一の重要な
例外は,Smithv.VanGorkom,488A.2d858(Del.1985)の後 に制定 された取締役
の責任制限 を定めるDGCL§102(b)(7)である。Kahan&Rock,Sy〃zbioticFederα1-
ism,at1595-96.
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司法に対する立法の自己抑制の方法は二つある。一つは,立 法のブランク(空
白化)で ある。重要な問題 については制定法で成文化せず,裁 判所の法創造に
よってその空 白を埋 めるように,裁 判所 に委ねている20)。そのため,デ ラウ
エア会社法の中核的な重要なルールは裁判所によって作 られた法準則 となって
いる21)。例 えば,取 締役が責任 を負 う場合 はどのような場合か,す なわち経
営判断原則が適用 されるのはどのような場合か22),どのような取引が利益相
反取引とみなされるのか23),支配株主 とされるのは誰か24),支配株主はどの
ような義務を負 うか25),どの ような基準で利益相反取引の有効性は判断され
るのか26),取締役が 「独立」していると考えられるのはどのような場合か27),
独立取締役 または利害関係のない株主が取引を承認 した場合はどのような法的
効果が生 じるか28),何が 「会社 の機i会」に該当するか29),敵対的買収に対す
る防衛策の有効性 を判断す る基準 は何か30),取締役会 が株主の議決権行使
20)Hamermesh教授 に よ る と,デ ラ ウ エ ア 会 社 法 は 「「漸 増 的 な 法 制 定 」 や 大 ま か
な 制 定 法 の ル ー ル,あ る い は 制 定 法 の 規 定 が 存 在 し な い こ と を は っ き り と選 好 して
い る 。 そ の こ と は,特 に 信 認 義 務 に 関 す る 問 題 に あ て は ま る 。 会 社 法 の 詳 細 は 司 法
過 程 を 経 て 決 定 さ れ る べ き で あ る とい う 同 じ よ う な 選 好 」 が 存 在 す る とす る 。
Hamermesh,PolicyFoundations,at1777.同様 な こ と は 他 の 論 者 も指 摘 し て い る 。
JillE.Fisch,ThePeculiarRoleoftheヱ)elawareCourtsinthecompetitionfor
CorporateCharters,68UCIN。L.REv.1061,1074(2000)(「制 定 法 上 の 法 源 もあ る
が,デ ラ ウ エ ア 州 の 重 要 な法 的 ル ー ル の 大 部 分 は,司 法 の判 断 の 結 果 で あ る 。」 「デ
ラ ウ エ ア 会 社 法 は 他 の 州 よ り も 司 法 に よ る 法 創 造 に 依 存 し て い る 。」).Kahan&
Rock,SymbioticFederalism,at1591(「デ ラ ウ エ ア 州 で は,取 締 役 や 役 員,支 配 株
主 の 信 認 義 務,派 生 訴 訟 の 前 提 条 件,開 示 義 務 な ど の 基 本 的 な 問 題 を決 す る の は 裁
判 官 に よ っ て 作 ら れ た 法 で あ り,事 実 上 制 定 法 を排 除 し て い る 。」).
21)以下 の 例 は,Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1591-60によ る。
22)Gagliardiv.TriFoodsInt'1,Inc.,683A.2d1049,1052-53(Del.Ch.1996).
23)Ormanv.Cullman,794A.2d5,23(Del.Ch.2002).
24)Kahnv。LynchCommc'nSys.,Inc.,638A.2dll10,1114-15(DeL1994).
25)SinclairOilCorp.v.Levien,280A.2d717,720(DeLl971)。
26)Marcianov.Nakash,535A.2d400,404(Del.1987).
27)Aronsonv.Lewis,473A2d805,816(DeLl984).
28)Kahn,638A.2datll17e
29)Brozv.CellularInfo.Sys.,Inc.,673A.2d14&154-55(Del.1996).
30)UnocalCorp.v.MesaPetroleumCo.493A.2d946,955(DeL1985).
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(shareholderfranchise)を妨害することができる場合はあるか31),株主が取
締役会に提訴請求を事前に行わずに派生訴訟を提起することがで きるのはどの
ような場合か32),株主が有限責任 を失 う場合はどのような場合か33),現行の
経営陣以外の者が委任状勧誘競争で負担 した費用の償還を受けることができる
のはどのような場合か34),などの重要な問題については,制 定法はブランク
であ り,すべて判例法のルールが決する35)。さらに,あ る問題 について判例
が集積 し,判例法の内容が十分に定まっている場合であっても,デ ラウエア州
の立法府は判例法の内容を立法により成文化 しようとしていない36'37)。
もう一つの司法に対する立法の自己抑制の方法は,規 定の抽象性である。あ
る問題について制定法が規定を設けている場合であって も,一般的な,包 括的
な,曖 昧な文言が用いられていて,そ の規定の具体的な意味内容が明確でない
場合が多い38)。例 えば,株 主が会社の記録や帳簿を検査で きるのは,「適切 な
31)BlasiusIndus.,Inc,v.AtlasCorp.,564A.2d651,661(DeLCh.1988).
32)Aronson,473A.2dat818.
33)Mabon,Nugent&Co.v.Tex.Am.EnergyCorp.,No.8578,1988De1.Ch.Lexis
l1,at9(Del.Ch.June27,1988).
34)Hibbertv.HollywoodPark,Inc.,457A.2d339,344-45(Del.1983).
35)Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1591-92.
36)裁 判 所 の 判 断 が 十 分 集 積 し た 問 題 で あ れ ば,判 例 上 確 立 した ル ー ル を立 法 に よ り
成 文 化 す る こ と も可 能 な は ず で あ る 。 実 際 に,立 法 化 して い る 州 も多 い 。 例 え ば,
取 締 役 の 注 意 義 務 の 基 準 や,経 営 判 断 原 則,会 社 の 機 会,株 主 の 派 生 訴 訟 で 提 訴 請
求 が 免 除 さ れ る場 合 な ど を 制 定 法 で 定 め て い る州 もあ る 。Fisch,smpranote20,at
1074-75;Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1593.模範 事 業 会 社 法(MBCA)
も信 認 義 務 の 一 部 を 制 定 法 化 して い る。 しか し,デ ラ ウ エ ア 州 は,利 害 関 係 の あ る
取 締 役 の 取 引 に 関 す るDGCL§144な どの 例 外 は あ る が,ほ と ん ど成 文 化 して い な い 。
37)こ の よ う な デ ラ ウエ ア州 の 立 法 ポ リ シ ー は,判 例 の ル ー ル を 法 典 化 した り,株 主
平 等 の よ う な 一 般 原 則 ま で 条 文 化 した 日本 と は著 し い 対 照 を な す 。
38)但 し,例 外 もあ る。 そ れ は事 業 結 合(businesscombination)を定 め たDGCL§203
で あ る 。 こ の 規 定 は,SECの 規 制 と類 似 し て お り,デ ラ ウ エ ア 会 社 制 定 法 の 中 で
は 様 々 な 点 で 異 例 の 規 定 で あ る 。 ま ず,規 定 の 形 式 と して,定 義 規 定 の セ ク シ ョ ン
が あ り,そ の 適 用 を規 定 す る 数 値 基 準 が 設 け ら れ て い る点 が 異 例 で あ る 。 規 制 的 な
禁 止 を 内 容 と し て い る 点 も,異 例 で あ る 。 立 法 化 さ れ る ま で の 経 緯 も異 例 で あ る 。
通 常 は 議 会 に 法 案 が 提 出 さ れ る ま で は 非 公 開 で 作 業 が 進 め ら れ る が,DGCL§203
は パ ブ リ ッ ク コ メ ン トを 行 い,幅 広 く意 見 を 求 め た 。Hamermesh,PolicyFound-
ations,at1778.
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目的(properpurpose)」を有す る場合 であ る39)。定款変 更 を行 う際 に種類 株
主 総 会 の決 議 が 必 要 な の は,そ の定 款 変 更 が 種 類 株 主 に 「不 利 益 な 影 響
(affect...adversely)」を与 える場 合 である40)。会社 の財産 を売却す る際に株
主総会の決議が必要 となるのは,「全 てまたは実質的に全 ての(substantiallyall
ofitspropertyandassets)」会社 財 産 を売 却す る場合 で ある41)。会社 は,原
則 と して,「資本 が殿損 しない(impairmentofthecapital)」場 合 に 自己株 式
を取得す る ことが で きる42)。デ ラウエ ア会社 制定法 にお けるこれ らの規定 は,
他 の州 の規 定や模 範事 業会社 法(MBCA)の 規定 よ りも曖昧 で ある43)。この
ように,立法府 は,曖昧で抽象的な形態(form)の規定を用いることにより,
その規定の解釈適用を行う裁判所 にポリシーの選択や法の意味内容の確定 を委
ねている44)。法の具体的な意味内容は,裁判所の判断が積み重なることによっ
て,徐 々に明らかになっていくことが予定 されている。
39)DGCL§220(b).
40)DGCL§242(b×2).この規定 によれば,種 類株主の議決が求め られるのは,提 案 さ
れた定款変更が,(1)その種類の株式の授権株式数を増加 または減少させ る場合,(2)
その種類の株式の額面額(parvalue)を増加 または減少 させ る場合,(3)その種類
の株式の権能,優 先権,ま たは特別の権利をその種類 に不利益 な影響を与えるよう
に変更 または変化 させる場合である。それに対 し,MBCAは もっと明確 な規定を
用いている。MBCA§10.04は種類株主総会での決議が必要な場合 を8つ 列挙 して
いる。
41)DGCL§271.DGCLの規定上 は,「実質的に全て」 に該当するのはどのような場合
かは明確 にされていない。それに対 し,MBCAは 数値基準 を設けて,明 確化を試
みている。MBCA§12.02(a).
42)DGCL§160(a)(1).
43)MichaelP.Dooley&MichaelD.Goldman,SomeComψarisonsBetweenthe
ModelBusinessCorPorationActandtheZ)elawareOeneralCorPorationLaw,56
BuS.LAw.737,764-75(2001)(MBCAは指示的な 「明確 な(bright-line)」アプロー
チを採 っているのに対 して,DGCLは 一般 的な文言 を用いた制定法上 の 「スタン
ダー ド」 を好んでお り,裁 判所がその内容を補充するようになっている).
44)Hamermesh,PolicyFoundations,at1778(「デラウエア州は,立 法による大 まか
なルールを好み,そ のようなルールの発展は司法の適用 を通 じてなされることを選
好 している」「審議会のメ ンバーは,… 制定法が不明確 である場合に,そ の制定法
の解釈を供給するのに最 も優れた位置いるのはデラウエア裁判所であると感 じてい
る」).
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このように,デラウエア州の立法は,制定法で規定自体を設けないことによっ
て,あ るいは曖昧な文言や包括的な規定を用いることによって,事 後的な法創
造の余地をできる限 り残 してお き,裁判所による事件の判断の積み重ねを通 じ
た法形成や法発展がなされることを予定 している45)。事前の明確性 よ りも,
事後的な法創造の可能性 と柔軟性を重視 している46)。
その結果,デ ラウエア州の立法府は,具 体的なポリシーの選択や法創造を司
法に依存 している。例えば,敵 対的買収 に対する防衛策の有効性をどのように
判断すべ きか というような,ポ リシーの対立が激 しい重要問題について,立 法
府は何 の回答や指針 も示 していない47)。株主 を重視 して防衛策に厳 しいルー
ルを採用するか,そ れとも取締役会を尊重して実効的な防衛が可能なルールを
採用すべ きか,と いうポリシーの選択や,具 体的なルールの策定を裁判所に委
ねている。
さらに,立 法は自由な会社法制か ら生じうる弊害の是正や,経 営者の濫用的
行為の監視監督 も司法に依存 している48)。自由な会社法制を採用 し,私 的 自
治を重視すればするほど,自由が濫用 され弊害が生 じるおそれも高 くなる。 し
か し,デ ラウエァ州の立法府はそのような弊害が生 じる可能性 を低下 させるた
めの手段 をほとんど講 じていない。 自由か ら生 じうる弊害 を是正 し矯正する役
割を裁判所 に委ねている。 自由の濫用への対処 も裁判所に依存 している。
45)Hamermesh教授は,審 議会 と州議会は,少 なくとも成文化することが適切 では
ない問題については,デ ラウエア裁判所がまず最初に会社法の問題に答 えることを
好んでいるとする。その理由は,立法スタッフの能力が欠如 しているか らではな く,
注意深い選択の結果であるとする。Hamermesh,PolicyFoundations,at1782.
46)裁判所による事後的な法創造にはメリットとデメリットがある。事後的な公正性
を確保するためには適 しているかもしれないが,事 前の明確性が低いので,当 事者
の事前のイ ンセ ンティブと効率性 を損 なって しまうか もしれ ないか らである。玉
井 ・前掲注6・1129-46頁参照。
47)例外 があるとすれば,DGCL§203である。 しか し,上 述 した ように,こ の規定
はデラウエア会社法のなかでは異例な規定である。
48)Hamermesh,PolicyFoundαtions,at1784(「…立法が柔軟性 と私的秩序 を選好 し
ているのは,… 裁判所は会社 を支配する者による過度に機会主義的な行動を取 り締
まるだろうという揺るぎない考えに究極的には依存 している」).
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現代 アメリカ会社法は授権法モデル と言われることがある。 しかし,少 なく
ともデラウエア会社法の場合は,会 社法の重要問題についての法創造と自由な
会社法がもたらす弊害の抑制 という法の果たすべき重要な役割の大部分を司法
に委ねているので,司 法依存モデルと呼ぶ方が適切である49)。
B.デ ラウエア会社制定法の立法過程
前節で述べたように,デ ラウエア会社制定法の立法には,司 法を尊重 して,
立法回避的 といえるような,「できるだけ書かない」(成文化 しない)と いう強
い意思 と意図が見て取れる。なぜデラウエア州の立法府はこのような立法回避
的で司法依存的な立法ポリシーを採っているのだろうか。デラウエア州は,州
の財政の多 くを会社の設立免許税(franchisetax)に依存 している。デラウエ
ア州の主要産業は会社法の販売であるので,デ ラウエア州はどのような立法ポ
リシーを採用するかに大 きな関心 をもっているはずである50)。自己抑制的な
立法 というのは,偶 然の産物ではな く,デ ラウエア州の立法府によって注意深
い考慮 により意図的に採用 されたポリシーと考 えるべ きである。
では,なぜデラウエア州はこのような立法ポリシーを採っているのだろうか。
49)デラウエア衡平法裁判所のStrine副大法官は,州 議会 とデラウエア州の司法の
関係について以下の ように述べている。
「DGCLは,取締役 と株主に柔軟 な権 限を与えるように意図的に設計されてお り,
私的秩序 と適合 のための大 きな裁量 を許容 している。そのような広範な権限の付与
は,主 に,信 認義務の原則 という形態で,エ クイテ ィというコモ ンローによって監
視 されている。DGCLに よって,誠 実に行動する取締役 と役員に委ね られている
合法的な行為の領域 に介入することを回避す るために,司 法はその衡平法上の権能
を注意深 く用いている。経営判断原則は,そ の ような司法の適切な自制 についての
コミットメン トを具体化 している。同時に,制定法の柔軟性が不公正な(inequitable)
目的のために濫用 された場合には,株 主が会社 の受任者について有 している正当な
期待を擁護す るというデラウエア州の公的なポ リシーによって,デ ラウエア裁判所
は行動す ることが要請 される」。HollingerInternational,Inc.v.Black,844A.2d
1022,1078(Del.Ch.2004),affd,872A.2d559(Del.2005).
50)デラウエア州 は,州 の予算の約20%が会社 の設立免許税 である。Hamermesh,
PolicyFoundations,at1754.2005年のデータは,DelawareDepartmentofState,
DivisionofCorporations,2005AnnualReport2(2006),availableathttp://www.
corp.delaware.gov/2005%20doc%20ar.pdfを参照。
70 商 学 討 究 第58巻第1号
この問題を考えるには,立 法過程 に大 きな影響 を及ぼしている者は誰か,影 響
を与える者 にはどのようなインセンティブがあるかを明らかにす る必要があ
る。そのため,以 下では,デ ラウエア会社制定法の立法過程を概観することに
する51)Q
デラウエア会社制定法の立法過程の特徴は,排他性 と閉鎖性である。デラウエ
ア州の法曹団体が立法過程をほぼ独占的に支配している。Hamermesh教授52)
は,デ ラウエア会社制定法の立法過程を以下のように説明 している。
デラウエア会社制定法の立法 は,デ ラウエ ア州議会(DelawareGeneral
Assembly)で行われる。立法には,上 院(Senate)と下院(且ouseofRepre-
sentatives)の3分の2の 議決が必要である53)。しか し,デ ラウエア会社制定
法の立法はほとんど常に全員一致の賛成によって行われる。デラウエア州議会
の議員は,デラウエア会社制定法の立法においては,重要な役割 を果たさない。
州議会で会社制定法の法案が修正 された り法案の内容が議論 されることはな
く,全員一致で可決するのが通常である54)。
デラウエア会社制定法の法案作成を実際に主導 し,立法の過程 を実質的に支
配 しているのは,デラウエア州法曹協会(TheDelawareStateBarAssociation)
51)デ ラ ウ エ ア 州 が 準 則 主 義 に基 づ く一 般 事 業 会 社 制 定 法 を 定 め た の は1899年で あ
る。そ の 後,幾 度 と な く小 規 模 な 改 正 が な さ れ,1967年に全 面 的 な 改 正 が 行 わ れ た 。
1967年後 も毎 年 の よ う に改 正 が 行 わ れ て い る が,デ ラ ウ エ ア 会 社 制 定 法 の 基 本 的 な
構 造 は1967年か ら現 在 ま で 変 わ っ て い な い 。 さ ら に,1967年以 降 は 会 社 制 定 法 改 正
の プ ロ セ ス も 同 じ で あ る 。CurtisAlva,DelawareandtheMarketforCorporαte
Charters'Histo冗yandAgency,15DELJ.CoRP.L.885,896(1990).
52)以 下 の 記 述 は,Hamermesh教授 に よ る。Hamermesh教授 は,現 在 はDelaware
州Wilmingtonにあ るWidenerUniversityのロ ー ス ク ー ル で 教 鞭 を 執 っ て い る が,
1976年か ら1994年まで デ ラ ウエ ア 州Wilmingtonのロ ー フ ァ ー ム で 弁 護 士 と して 実
務 を 行 い,1980年代 の デ ラ ウ エ ア 州 の 有 名 な 事 件 に 関 わ っ た 。Hamermesh教授 は,
デ ラ ウ エ ア 州 法 曹 協 会 の会 社 法 部 会 の メ ンバ ー で あ り,審 議 会 の メ ン バ ー と して デ
ラ ウ エ ア 会 社 制 定 法 の 改 正 作 業 に も 関 わ っ た 。 詳 し くは,Hamermesh,Policv
Foundations,at1751n.5を参 照 。
53)DELCONsT.art.IX,§1.
54)Kahan&Rock,SymbioticFederalism,1600.会社 法 の 法 案 が デ ラ ウ エ ア 州 法 曹 協
会 の 支 持 を 受 け て い れ ば,そ の 法 案 は 議 会 を ほ ぼ 自 動 的 に 通 過 す る。Alva,suPra
note51,at898.
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の会社法部会(CorporateLawSection)である。特に,会 社法部会の審議会
(Council)が中心的な役割を担 う55)。
会社法部会は,デラウエア州法曹協会の12ある部会の中で最大の部会であ り,
その員数は300名を超える。デラウエア州法曹協会のメンバーであ り,かつ会
社法の領域で実務を行っている者であれば,誰 でも会社法部会のメンバーにな
れる56)。
会社法部会の審議会のメンバーは,会 社法部会のメンバーによって毎年正式
に選挙 によって選出される。審議会は現在は21人のメンバーで構成されている。
審議会のメンバー選出は,以 下のような,非公式の伝統的な慣習に従 って行わ
れる。慣習 として,デ ラウエア州の最大都市Wilmingtonに所在する7つ の大
規模ローファームか ら,それぞれ二人つつ候補者が指名 される。他の候補者は,
Wilmingtonの他のローファームか ら指名 される。訴訟業務 を中心 に行ってい
る弁護士 と,企 業取引の助言業務を中心に行っている弁護士がほぼ同 じになる
ように候補者が指名される。企業内弁護士やデラウエア州以外の弁護士,さ ら
にデラウエア州に基盤をおかないローファームに所属する弁護士は,唯 一の例
外を除いて57),審議会メンバーに入 っていない。そのため,デ ラウエア会社
制定法の立法過程は,事 実上,デ ラウエァ州の弁護士が支配している58)。
審議会の活動は,州 議会の会期に合わせて行われる。州議会は毎年1月 に召
集され,6月30日に閉会する。この日程に合わせて法案を州議会に提出で きる
ように,審 議会は前年の8月 か ら3～4月 頃まで立法の準備作業を行 う59)。
審議会のメンバーか ら立法の提案がなされると,その提案 は真に検討に値す
55)Hamermesh,PolicyFoundations,at1754-55.
56)Alva,suprαnote51,at899.
57)デ ラ ウ エ ア州 以 外 の ロ ー フ ァー ム に 所 属 す る 法 律 家 も例 外 的 に 審 議 会 の メ ンバ ー
に 加 わ っ て い る 。 そ の 唯 一 の 例 外 的 な ロ ー フ ァー ム は,SkaddenArpsSlate
Meagher&FlomLLPで あ り,二 人 の 候 補 者 が こ の ロ ー フ ァー ム か ら推 薦 さ れ る。
58)Hamermesh,PolicyFoundations,at1755-56.その た め,デ ラ ウ エ ア 州 の 弁 護 士
や,企 業 内 弁 護 士,会 社 の 経 営 者 な ど に よ る ロ ビ ー 活 動 も 州 議 会 で は な く,会 社 法
部 会 に 対 して 行 わ れ る 。Alva,smpranote51,at900-901.
59)Hamermesh,PolicyFoundations,at1756.
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るかどうか考慮 される。検討に値すると判断されれば,そ の提案は綿密な審理
を加 え法案を起草す るために,審 議会の下部委員会(subcommittee)に付さ
れる。下部委員会か ら回答がなされると,審議会で審査 される。審議会で審査
された後,さ らに修正を施すために,再 度下部委員会に付 されるのが一般的で
ある。 このような審議会 と下部委員会の問の往復 は2～3回 行われるのが通常
である。そのようにして起草された法案は,審議会全体の承認を受けた後,州
議会 に提 出され る前 に,デ ラウエア州法曹協 会の会社法部会 と執行委員会
(ExecutiveCommittee)の双方の承認を受けなければならない60)。
審議会での法案準備作業は非公開で行われる。立法の提案は,審議会メンバー
が所属するローファーム以外で議論 されることもない し,外部に配布 されるこ
ともない。 しかし,実際にどのような立法の提案 を行うべ きかについては,審
議会メンバーの所属するローファームの顧客や,そ のローファームが提携 して
いる他州のローファームなどか らの要望や示唆が考慮されている。 しかし,そ
のような外部か らの示唆は受けても,審議会のメンバーは立法の準備過程にお
いては,自 分の所属するローファーム以外か らの影響 を受けるべ きではない と
考えられている61)。
このような審議会 メンバーの排他性や閉鎖性は,デ ラウエア州の裁判所 との
関係において も同様である。審議会はデラウエア州の裁判官 を会議に呼ばない
し,裁判官か ら立法 に関するコメン トを求めることもない。審議会のメンバー
とデラウエア州の裁判官の間にコミュニケーションがないわけではないが,そ
れは私的でインフォーマルなものである62)。
このように,デ ラウエア会社制定法の立法準備作業は,事 実上,デ ラウエァ
州法曹協会の会社法部会に設置された審議会(Council)に参加 している弁護
士 によって独 占的に行われている。法曹団体が立法過程を支配しているので,
デラウエア州の抑制的な立法ポリシーは法曹団体の選択によると考えるべ きで
60)ld.at1756.
61)ld.at1756-57.
62)1と1.at1757.
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ある。では,法曹団体 はなぜ このような立法ポ リシーを採っているのだろうか。
い くつかの仮説が考え られる。次節では,デ ラウエァ州が 自己抑制的な立法ポ
リシーを採 っている理由を説明しうるい くつかの仮説(ス トーリー)を 考える
ことにす る。
C.デ ラウエア会社制定法の立法ポ リシー
上述のように,デラウエア州の会社立法の過程 を支配 しているのは法曹団体,
特に会社法部会の審議会のメンバーである。審議会のメンバーは,ど のような
意図や 目的をもって立法作業を行い,立法ポリシーを決定 しているのだろうか。
なぜ 自己抑制的で司法依存の立法ポリシーを採用 しているのだろうか。以下で
は,そ の理由を説明 しうるい くつかの仮説 を考 えることにする63)。まず,審
議会がこのような立法ポリシーを採用 しているのは,主 に公益 を増進するため
であるという審議会性善説的な観点か らの説明を試みる64)。次 に,専 ら法曹
団体の自己利益 を追求するために,抑 制的な立法ポリシーが用いられていると
いう審議会性悪説的な観点か らの説明を行 う。最後に,次 に,審 議会が どのよ
うな意図を有 しているかに関わらず,デ ラウエア州が直面 している現実の制度
的な制約のために,抑 制的な立法が行われているという制度的な観点か らの説
63)以下では,会 社制定法の立法 に携わる審議会のメンバーは単一の意図を持 ってお
り,そ の意図を実現するために立法ポ リシーを採用 していると仮定 して,そ の理由
を考えてい くことにす る。法曹団体の真の意図を知ることはできない し,も し法曹
団体にある一定の意図があったとして も,必 ず しもその意図通 りの立法がなされて
いるとは限 らないが,単 純化のためにこの ように仮定 している。
64)審議会メンバーとして,デ ラウエァ会社制定法の立法作業に携わったことのある
Hamermesh教授 は,審 議会のメンバーがどのような意識で立法作業 を行 っている
かを説明している。Hamermesh教授 によれば,審 議会のメンバーは,特 定の会社
の利益 を図るために立法 しているという批判や,デ ラウエァ州内のリーガルビジネ
スを振興 させ るために立法 を行 っているなどの批判を受けないようにし,州 議会の
信頼性 を高める必要があることを強 く認識 して立法作業を行っているとする。さら
に,審 議会のメ ンバーは,自 分の顧客の利益 に左右されることなく立法 を行 う義務
がある とい うことを認識 して,立 法 を行 っている とす る。Hamermesh,Policy
Foundations,at1758-59.但し,公 共の利益 を増進する目的で立法を行っている と明
言 しているわけではない。
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明 を行 う。
1.理論的優越の可能性:公 益の追求と審議会性善説
審議会のメンバーは,公 共の利益を増進させることを目的として立法を行っ
ているとすると,デ ラウエア会社制定法の自己抑制的で司法依存的な立法ポリ
シーは,そ の 目的を達成するのに適 しているので,採 用 されているということ
になるかもしれない。立法で積極的に制定法の規定を設けるよりも,抑制的で
消極的な立法を行い,裁 判所 に法創造 を任せた方が望ましいという理論的な可
能性はあるだろうか。以下では,こ のような可能性 を考えてみる。
(1>新たな混乱の回避
立法すること自体,可 能な限 り回避 した方が よいか もしれない。立法するこ
とで既存の問題は解決で きるかもしれないが,立 法により予期 しない問題が発
生 し,新たな混乱 を招 くかもしれないからである。このような危険を重 く見る
なら,問 題が具体的事件 となって現実化する前に,先 走って立法すべ きではな
い。実際に具体的な問題が発生 し,それが裁判所で判断されるまでは立法を待
つ方が よい。まず最初に問題に解決策を示すのは,立 法ではなく,裁判所であ
るべ きである。同種の事件がい くつか裁判所で判断され,あ る程度裁判所の判
断が固まってか ら,それを参考に立法するべ きである。立法 を行う場合 も,影
響を最小限に抑えるために,必 要最低限の立法にとどめるべ きである。裁判所
がその問題について判断 したとしても,裁判所が判断を積み重ね,そ の問題に
関する法的ルールをリファインしていくことができるように,立 法を行わない
方がよい場合 もあるか もしれない65)。
Hamermesh教授は,デ ラウエアの審議会のメンバーを支配 しているのは,
このような消極的で変化 を嫌 う保守的な思考である とする66)。実際に,こ の
65)Hamermesh,PolicyFoundations,atl773.
66)Id.atl772
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ような消極 性 ・保守性 を示す例 もある。例 えば,附 属定款67)によって取締役
会の権限68)をどの程度制限す ることが可能か69)という問題は10年以上前か ら
認識されている非常に重要な問題であるが,立 法によって解決されることなく
放置されている。立法によって新たな問題が発生するのを恐れているからであ
る70)。
さらに,必 要最低限の立法的解決 しか示 していない例 もある。親会社による
子会社 の資産の売却がそうである71)。DGCL§271は,会社 の全て または実質
的に全ての資産を売却する際には株主総会の決議が必要であることを定めてい
る。親会社の全てまたは実質的に全ての資産が子会社の保有する資産である場
合 に,親会社がその子会社の資産を売却するためには,親 会社の株主総会の決
議が必要であるかどうかは,長年の間不明であった。2004年の 且ollinger事件72)
によりこの問題が表面化 したため,2005年のDGCL改正によって明確化が図
られた。 しか し,DGCLが明らかに したのは,完 全 に所有され(owned)支
配されている(controlled)子会社の資産を売却することは,親 会社自身の資
産の売却に該当 し,親会社の株主の議決が必要であるということだけである。
100%保有でない子会社の資産の売却 については不明のままであるし,「所有さ
れている(owned)」や 「支配 されている(controlled)」という文言も定義さ
れてお らず,必 要最小限の立法的解決 しか行われていない。審議会は,こ れ以
上の立法は,混 乱を招 くだけで賢明ではない と考えたのである73)。
この ように,審 議会のメンバーは,立 法すること自体を肯定的に評価 しない
ので,消 極的な立法ポリシーを採用 しているのかもしれない。曖昧な規定の文
67)DGCL§109(b).
68)DGCL§141(a).
69)Hamermesh,PolicyFoundations,at1772-73,特に 注103を参 照 。
70)Id.at1773.
71)ld・at1777-78.
72)HollingerInc.v.HollingerInternational,Inc.,858A.2d342(DeLCh.2004).
73)Hamermesh,PolicyFoundations,at1778.制定 法 の 不 明 確 さや 曖 昧 さ を 解 釈 す る
の は 裁 判 所 で あ るべ き と審 議 会 の メ ンバ ー は考 え て い る とす る。 鉱
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言が好 まれるのも,立法回避の選好の現れといえる。曖昧な文言を用いること
によって,具体的な解決を立法段階で行わず,司法に先送 りできるからである。
(2)「スタンダー ド」の優越
条文化するのが困難であった り,条文化 して規定を設けることが望 ましくな
いため,立 法を控 えた方がよい問題領域 もあるか もしれない74)。取締役の信
認義務 は,こ の ような立法回避が適切 な問題領域であるか もしれない75)。取
締役が会社経営を行 う際に直面する状況は非常に様々であり,その状況 におい
てどのような行為を行 えば義務 を尽 くしたことになるかを事前に規定す ること
は困難であるか らである。事前に規定を設けるとしても,「注意深 く行動せ よ,
自己の利益 を会社の利益 に優先 させてはならない」 という一般的 ・抽象的な規
定 よりも,さ らに具体的で詳細な規定を設けるのは困難であるかもしれない。
取締役 の信認義務のような,事案が多様で複雑な問題領域では,事 前に明確 な
規定を設けるよりも,取締役の行為が行われた後に,取 締役の意思が形成 され
たプロセスを事後的に審査 して,そ の行為の許容性 を事後的に裁判所が判断す
る方が望ましい可能性がある76)。このような可能性 を重視するなら,裁判所
が柔軟に判断できるようにするために,制 定法で明確な規定を設けるよりも,
裁判所の裁量の余地が大きい 「スタンダー ド」を用いるべ きか もしれない77)。
事前の明確性 を高めるために制定法で明確な規定を設けると,裁判所の裁量の
余地が減 り,事案に応 じた柔軟 な解決が妨げられる可能性が高まるからである。
74)Hamermesh教授 は,審 議 会 は 立 法 作 業 を行 う 際 に,実 際 に この よ う な 考 慮 を 行 っ
て い る とす る 。Hamermesh,PolicyFoundαtions,at1777(「デ ラ ウ エ ア 会 社 法 の 法
制 作 者 は,解 決 が 複 雑 な事 実 に 依 存 して い る よ う な 法 的 問 題 は 単 純 な 制 定 法 の ル ー
ル へ と成 文 化 す る こ と は で き な い し,ま た す べ きで は な い と い う考 え を 信 奉 して い
る 」).
75)Hamermesh,1)olicyFoundations,at1777.
76)Fisch,smpranote20,atlO84;IanAyres,MakingaDzfference'TheContractual
ContributionsofEasterbrookandFischel,59UCHLL.REv.1391,1404(1992).
77)SeanJ.Griffith&MyronT.Steele,OnCorporateLawFederalism'Threatening
theThaumatrol》e,61BUS.LAW.1,21-22(2005).
会社法立法の日米比較(1) 77
このように,取 締役の信認義務が問題になる領域では,事 前に規定を設けず,
司法の事後的な判断に委ねた方が望 ましい可能性がある78)。実際に,デ ラウ
エア州の立法で規定が設けられていないブランクな部分は,取 締役の信認義務
に関する問題が多い79)。この空白は,裁 判所の判例法理で形成 された 「スタ
ンダー ド」が埋めている80)。
(3)私的自治の尊重
デフォル トルールであって も,制定法の規定が存在 していること自体が望 ま
しくない可能性 もあるので,立 法を控えた方がよいかもしれない。デフォル ト
ルールの存在 自体が会社関係者の行為や取決めに一定の影響を及ぼしてしまう
可能性があるからである。
かつては,デ フォル トルールであれば,そ れを好まない当事者は交渉により
自由に契約で回避で きるので,取 引費用がかかることを除けば,規 定の内容は
当事者 の行動や取決めにほとん ど影響 を与 えない と考 え られた こともあっ
た81)。デフォル トルールは トリビアルと考え られていたのである。 しか し,
最近の実証研究 によれば,問 題領域 によっては,デ フォル トルールが変更 され
ることは少なく,デ フォル トルールの内容がそのまま適用されることが多いこ
とが指摘 されている82)。デフォル トルールが変更 されることが少 ないとす る
78)例 え ば,玉 井 ・前 掲 注6・1139-42頁とそ こ で 引 用 さ れ て い る 文 献 を 参 照 。
79)Fisch,smpranote20,at1074(「利 害 関 係 の あ る 取 締 役 の 行 う取 引 に 関 す る 規 定 を
除 く と,デ ラ ウエ ア 会 社 制 定 法 は 信 認 義 務 と い う問 題 を 取 り扱 っ て さ え い な い」).
80)し か し,こ の 説 明 だ と,委 任 状 勧 誘 の 費 用 償 還 に 関 す る ル ー ル や,株 主 の 有 限 責
任 の 喪 失 な どの よ う に,信 認 義 務 と直 接 関 係 の な い 問 題 の な か に も制 定 法 の 規 定 が
設 け ら れ て い な い も の が あ る こ と や,曖 昧 な 文 言 の 規 定 が 多 い こ と は う ま く説 明 で
き な い 。
81)BernardS.Black,IsCor)orateLawTrivial～AI)oliticalandEconomicAna!y-
sis,84Nw.UL.REV.542,544(1990).
82)YAILLIsToKIN,WHATDoCoRPORATEDEFAuLTRuLEsANDMENusDO?AN
EMPIRICALEXAMINATION(YaleLaw&EconomicsResearchPaperNo.335,2006),
availableathttp://papers.ssrn.com/so13/papers.cfm?abstract_id=924578(会社 法
の デ フ ォ ル トル ー ル の 理 論 を州 会 社 制 定 法 の 反 テ イ ク オ ー バ ー 規 定 を用 い て 実 証 的
に 検 証 して い る);HenryHansmann,CorporationαndContract,8AM.L&ECON.
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と83),立法府がデフォル トルールを作成する際に選択 した価値判断と内容が,
会社関係者に直接的な影響を与えることになる。そのため,デ フォル トルール
が存在 していること自体が当事者の行為や取決めに一定の方向付けして,私 的
自治を撹乱 して しまう可能性がある。そ うであるなら,デ フォル トルールも,
強行法規 と同 じような影響力をもつため84),注意深 く作成 されなければなら
ず,そ の提供 にも慎重になるべ きである85)。
そのため,当事者の私的自治,会社契約の自由を尊重するのであれば,デフォ
ル トルールであっても,で きる限 り規定を設けない方がよいことになるかもし
れない。規定する場合であっても,曖昧な文言を用いて,立 法者の意図や価値
判断が規定に明確 に反映されないようにした方がよいかもしれない。規定を設
けない場合はもちろん,規 定が曖昧であれば,立 法府の私的自治への介入の程
度を緩和で きるか らである。
このように,当 事者の自由と私的自治を尊重するなら,デ フォル トルールで
あっても,できる限 り立法により事前に規定を設けない方が よいか もしれない。
(4)交渉と革新の促進
当事者が取決めを結ぶための交渉を促 し,創意工夫による取決め(ア レンジ
REV.1,1(2006)(「公 開会社 は,州 の会社法のデフォル ト規定か ら逸脱す るほぼ絶
対的な自由があるが,そ の自由を行使す ることは滅多 にない」).
83)デフォル トルールからの逸脱が少 ないことを説明す る仮説 としては,デ フォル ト
ルールを変更するための取引費用が高いこと,定 款の規定 は公共財であるので会社
に定款規定を改革するイ ンセ ンティブが乏 しいこと,会 社法のデフォル ト規定には
ネ ットワーク外部性があること,革 新的な規定が市場で適切 に評価 される可能性が
低 いことなどが考 えられる。Hansmann,supranote82,at5-7.
84)Hansmann,supranote82,at2(契約 自由が行使 されてデフォル トルールが変更
されるのは稀 であるので 「デフォル トルールは強行 ルール(mandatoryrules)と
ほ とん ど同 じくらいの影響力 を持つことが多いか もしれない」).ld.at13-14(「会社
法の強行規定 とデフォル ト規定の問の違いはほとん ど重要でないことが多いか もし
れない。…なぜ なら,[当事者が]デ フォル トルールに委ねるイ ンセ ンティヴは非
常に強力 なので,デ フォル トルールを回避できないのは強行ルールを回避できない
の とほ とん ど変わらないからである」).
85)Listokin,smψranote82,at40.
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メン ト)の革新を促進するために,抽象的な規定を設けたり,あ るいは規定を
設けないでいるのかもしれない。
制定法で何 も定めずにブランクにしておいた り,規定の文言 を曖昧にしてお
くと,当事者は取決めを結ぶ際に,ブ ランクを埋めた り曖味さを明確にす るた
めに,交渉 によって取決めを工夫する必要性が高 まる。制定法の規定がなかっ
た り,規定が抽象的で曖昧であればあるほど,当事者の問の自発的な交渉 と取
決めの工夫 も促 される86)。規定がなかった り曖昧であれば,訴 訟になったと
きにどちらが勝利するかを事前 に予想することは困難であるので,交 渉 を行う
インセ ンティブが生 まれるか らである。 さらに,交 渉の過程で両当事者の情報
開示 も促 されるので,戦 略的な行為が抑制 される可能性 もある87)。
当事者によって結ばれた取決めを巡 り争いが生 じ,裁判所の判断が下 された
ら,その裁判所 の判断を元に,新 たに当事者の自発的な取決めが工夫される。
さらに,そ の新 たに工夫された取決めに対する裁判所の判断が下れば,そ の判
断を元にまた新たな取決めが工夫される。制定法の規定がなかった り,曖昧で
あれば,こ のような試行錯誤の過程が強制され,そ の結果,革 新的な取決めが
生 まれ,そ れに伴い法も発展す る可能性 も高まる。事前に規定を設けてしまう
と,こ のような試行錯誤の範囲と可能性が狭まってしまい,革新や発展の可能
性が低下 してしまうかもしれない。立法の規定がなければ,あ るいは曖昧な規
定であれば,こ のような試行錯誤の過程が強制され,革 新が起る可能性が高ま
る。取決めと法の発展 と革新のためには,こ のような漸増的な裁判所による法
創造の方が望ましいかもしれない。
86)IanAyres&EricTalley,SolmonicBargainingI)ividingaLegalEntitlementto
FacilitateCoαseanTrade,104YALEL.J.1027(1995)(曖味 な 法 準 則 は 交 渉 を促 進
さ せ る).
87)Fisch,smpranote20,atlO83.明確 な 規 定 は 戦 略 的 に 潜 脱 す る の が 容 易 で あ り,
規 定 の 趣 旨 が 没 却 さ れ る 危 険 が 高 ま る か も しれ な い 。WilliamT.Allen,Ambiguily
inCo彫)orationLaw,22DEL.J.CoRP.L,894,898(1997).
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(5)柔軟な法発展
柔軟な法発展 という観点か らも,立法で規定を設けない,あ るいは曖昧な規
定 しか設けない方が望 ましいか もしれない。立法された法の規定の解釈 という
形をとるよりも,判例法の適用の形 をとる方が法創造を行 う余地が大きい可能
性が高いか らである。判例法の適用の形をとれば,前 の事件と事案 を区別 した
り,先例拘束性 をもつ判示事項を狭 く解することによって,後 の裁判所の判断
の自由度を高めることができる88)。このように,判 例法 によるのであれば,
法創造における裁判所の裁量の余地が大 きいので,後 の事情の変化に応 じて,
既存の法理の適用範囲を広げた り狭めた り,既存の法理の規制を強化 したり緩
和 した りで きる89)。制定法の規定がない方が,こ のような状況に応 じたポ リ
シーの修正やルールの修正など,将 来的な調整を加 えるのが容易 になるgo)。
制定法の規定であっても,解釈による法創造の余地はあるが,制 定法の条文 と
88)Fisch,smpranote20,at1079.デラ ウ エ ア 裁 判 所 の よ う に,事 案 に特 化 し た 判 断
を 行 え ば,そ れ ほ ど大 き な 違 い の な い 事 案 で あ っ て も,異 な っ た 判 断 が 下 さ れ る 可
能 性 が 高 ま る 。 そ の た め,類 似 の 事 件 が 再 度 裁 判 所 に提 起 さ れ る可 能 性 が 高 ま り,
裁 判 所 が 以 前 の 法 を 再 度 考 慮 し直 す 機 会 が 増 え る の で,事 件 に特 化 し た 判 断 を行 う
こ と は,法 の発 展 に 役 立 つ か も し れ な い 。
89)Griffith&Steele,smpranote77,at17.また,近 年 の 取 締 役 の 誠 実 義 務(good
faith)に関 す る 裁 判 所 の 判 断 も,注 意 義 務 と 忠 実 義 務 と は 別 個 独 立 の 新 た な 法 理
へ と発 展 し て い く可 能 性 を 示 し て い る か も し れ な い 。NormanVeasey&Christine
T.DiGuglielmo,WhatHappenedinDelawareCorporateLawandGovernance
fromヱ992-2004～ノ1Retrosi》ectiveonSomeKeyDevelopments,153U.PA.L.REV.
1399,1413(2005).
90)前 の 事 件 で の 判 断 が 批 判 を受 け た り,経 済 や 社 会 の状 況 の 変 化 に応 じて,こ の よ
う な既 存 の 法 理 の 修 正 ・調 整 が 行 わ れ た 例 も あ る 。 例 え ば,UnocalCorp.v.Mesa
petroleumCo.,493A.2d946(De1.1985),Revlon,Incv.MacAndrew&Forbes
Holding,Inc,506A.2dl73(Del.1985),ParamountCommunications,Inc。v,Time
Inc.,571A.2d1140(Del.1989),ParamountCommunicationsInc.v.QVCNetwork,
637A.2d34(Del.ユ993)の流 れ は こ の よ う な 修 正 と 調 整 の 過 程 と考 え る こ と が で き
る 。 近 年 の 例 は,エ ン ロ ン事 件 に 代 表 さ れ る ス キ ャ ン ダ ル とSarbanes-OxleyAct
へ の対 応 で あ る。 エ ン ロ ン事 件 な どの 大 ス キ ャ ン ダ ル に よ っ て,会 社 内 部 者 に対 す
る 規 制 強 化 の機 運 が 高 ま っ た 。 そ れ に 対 応 して,デ ラ ウエ ア 裁 判 所 も信 認 義 務 を 用
い て,そ れ ま で よ り会 社 内 部 者 に 厳 し い 判 断 を 下 す よ う に な っ た 。Griffith&
Steele,sul)ranote77,at20-21.
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い う障害物のない方が 自由度が高ま り,柔軟な法創造 と法発展には望 ましいか
もしれない91)。
このように,審 議会は,柔 軟な法の発展を促すために,立 法を控えているの
か もしれない。
2.法曹団体の自己利益の追求:審 議会性悪説
審議会性悪説的な立場に立 った説明も可能である。立法過程を支配している
法曹団体の審議会メンバーは,法 曹団体の利益を追求するのために,こ のよう
な抑制的な立法ポリシーを採用 しているのか もしれない。法曹団体の利益 は,
法曹団体それ自体の利益 と,法曹団体の帰属先,す なわちデラウエア州の利益
の二つに分けることがで きる。会社設立誘致競争でのデラウエア州の覇権が失
われれば,デ ラウエア州の法曹団体の利益は大 きく損なわれるので,州 の利益
は法曹団体の利益の前提になっている。
(1)弁護士の自己利益の追求
法曹団体 自体の利益,す なわち弁護士の利益を増大させるために,自 己抑制
的な立法ポリシーが採用されているのかもしれない。既に述べたように,デ ラ
ウエア会社制定法の立法の審議会に参加 している弁護士は,会 社の取引に関す
る助言サービスを行 うことを中心 とした取引弁護士 と,会社 に関する訴訟を行
うことを中心とした訴訟弁護士の両方が審議会のメンバーに加わっている92)。
両方の タイプの弁護士の利益が追求できるように,立 法を行 う必要がある。そ
のためには,あ る問題について立法で何 も規定 しない,ま たは曖昧にしか規定
しない方がよい93)。制定法で規定されていなければ,ま たは規定されていて
91)その か わ り,法 の 発 展 に は 多 くの 紛 争 と訴 訟 が 必 要 で あ る 。 徹 底 した 人 柱 シス テ
ム で あ る 。
92)Hamermesh,PolicyFoundations,1755-56.
93)JohathanR.Macey&GeoffreyP.Miller,Towardanlnterest-OroupTheoryOf
DelawareCorporateLaw,65TEX.L。REv.469,473(1987).
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も文言が曖昧であれば,ど のような取決めを結ぶべ きか,当 事者自身が考案 し
た取決めがどのような法的効果をもつかなど,取決めを結ぶ際に法的なア ドバ
イスを受ける必要性が高 まる。規定が存在 しない問題が多ければ多いほど,規
定が曖昧であればあるほど,このような法的助言サービスに対する需要は増え
るので,取 引弁護士の利益は増大する。さらに,あ る問題に関する規定が曖昧
であった り,規定 自体が設けられていなければ,そ の問題を巡って訴訟が提起
される可能性が高 まる。訴訟の結果が出るまでは法的な帰結が明確でないので,
勝訴の見込みが十分あるなら,訴訟を提起するインセンティブは失われない。
訴訟サービスへの需要拡大により,訴訟弁護士の利益増大が見込める。
株主 と経営者の利害が激 しく対立するような重要な問題であればあるほど,
このような自己抑制的立法の戦略は,取 引弁護士 と訴訟弁護士の両方の利益拡
大に効果がある。デラウエア州が重要な問題についてほとんど制定法の規定を
設けておらず,会 社の記録や帳簿の閲覧の認められる 「適切な目的」のように
重要な問題の規定の文言を曖昧にしているのは,こ のような戦略の結果である
かもしれない。
(2)デラウエア州の利益の追求
デラウエア州に会社設立が集中 しているために,デ ラウエア州設立の会社に
関する取引助言サービスや訴訟サービスの需要は旺盛である。この ように取引
の助言サービスや訴訟サービスにより弁護士が利益 を得 られるのは,デ ラウエ
ア州に会社が集まっているから,す なわちデラウエア州が州の設立誘致競争に
勝利 しているか らである。デラウエア州の弁護士の利益は,デ ラウエア州で設
立する会社が減少すれば,失 われてしまう。そのため,デ ラウエア州が会社法
市場で覇権 を失わないことにも,審議会メンバーは大きな利益 を有 している。
デラウエア州の自己抑制的な立法のポリシーは州の競争を勝ち抜 くための手段
として用いられている可能性 もある。
デラウエア州が覇権を維持するためには二つの敵 と戦わなければならない。
他州 と連邦政府である。他州 との競争に勝つために,ま た連邦政府に打 ち勝つ
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ために,自 己抑制的な立法は効果的な戦略である。
(i)他州 との競争
他の州 との競争に勝つために,制 定法の規定を定めず,ま たは規定を曖昧
にしか定めず に,判例法に依存 してお くことは効果的な戦略である。たとえ
多 くの判例が積み重なって,判例法上のルールが明確になっているとして も,
制定法で成文化 しないでお くのが,合 理的な戦略である。デラウエア州の後
塵を拝 している州は,デ ラウエア州に勝つために,デ ラウエア州の会社法 を
模倣 しようとするか もしれない。競争で勝利 している州の会社法 を模倣する
という戦略は,デ ラウエア州 自体が19世紀の終わ りに会社設立誘致競争に参
入 したときに採 った戦略でもある。
自己抑制的な会社立法は,こ のような模倣者の追従 を許さないための優れ
た戦略である。 もしこれまでの判例法のルールを制定法化 してしまった り,
規定を明確にして しまうと,デ ラウエア州のルールを他の州が簡単に模倣す
ることがで きるようになる。さらに,明 確な制定法化は,デ ラウエア裁判所
の裁判官の ような会社法 を専門とする裁判官でなくても,比較的容易に適用
することが可能となるので,デ ラウエア州の競争上の優位が失われやす くな
る94)。ビジネスや会社法 に関する高度な専門的知識をもつ裁判官が職人的
な法的技術を駆使 して判断を行 う必要があるような,一見すると判例相互が
矛盾 してお り,一貫性がないように見える錯綜 した判例法主体の法体系にし
てお くことで,他 州の模倣 を妨げ,競 争上の優位 を維持することが容易にな
る。
㈹ 連邦政府の介入防止
さらに,デ ラウエア州は,他 州に勝利するだけでなく,連邦政府の介入を
94)EhudKamar,.41～eg〃latoryCompetitio〃Theory(ゾIndeterminacッ勿Corporate
五側,98CoLuM.L.REv.1908(1998);MarcelKahan&EhudKamar,PriceDiscri-
〃zination初theMarket!∂rCorporateLaw,86CoRNELLL.REv.1205(2001).
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防ぐ必要がある。現代の憲法理論では,連邦政府が会社法の問題について立
法する権 限を有 していることは疑いない95)。連邦政府が望むなら,連 邦会
社法 を制定 し,州 の会社法競争を終焉させることは可能である。現在の とこ
ろ,連 邦政府が歴史的経緯と慣習 を尊重 し,会社の実体的な内部問題に関す
る法を制定する権限を州に委ねているに過 ぎない96)。Roe教授が示 してい
るように,連邦政府は,必 要に応 じて,部 分的に会社法の問題に介入 してき
た97)。連邦会社法が制定される可能性 は低い ものの,会 社法の部分的な問
題について連邦の規制が及ぶ可能性 は十分ある。デラウエア州は,連 邦政府
の介入 によって,設 立州 として会社がデラウエァ州を選択するメリッ トが失
われてしまうような事態 を避ける必要がある。
これまでの連邦政府の介入の歴史が示す ように,連邦法が制定 されるきっ
かけとなるのは,経 済不況や大 きなスキャンダル,会 社 に対する反感である
ことが多 い98)。反 トラス ト法の制定(ト ラス トによる企業集中への不信 ・
懸念),証券取引諸法制定と証券取引委員会(SEC)の創設(証 券市場の暴
落 と大恐慌),ウイリアムズアクトの制定(テ イクオーバー戦略への不満),
ゴーイングプライベー トとRule13e-3の制定(締 め出 され る少数株主の不
満),SOXの制定(会 計詐欺)は,経 済不況,大 スキャンダルやそれによっ
95)Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1578.
96)ld.at1585-86(「会 社 の 内 部 問 題 は 設 立 州 の 法 が 適 用 さ れ る と い う 内 部 問 題 の 法
理 は,強 固 な命 令 に 基 づ くの で は な く,慎 重 な 考 慮 に基 づ い た[会 社 に 関 す る 規 制
の]責 任 の 偶 然 の 配 分 と 考 え る の が よ りよ い 考 え で あ る 」);MarkRoe,Delaware
Competition,117HARv.L.REv.588,597(2003)(「州 際 通 商 に 関 し 議 会 に権 限 が あ
る と い う こ と は,内 部 問 題 の 「法 理 」 は 単 な る非 公 式 の 取 決 め に す ぎず,連 邦 の 法
制 作 に 対 す る 強 固 な 限 界 を 定 め て い る の で は な い と い う こ と を意 味 して い る 」).内
部 問 題 の 法 理 に つ い て は,ENORMANVEASEY,SHAwNPoMplAN,&CHRISTINEDI
GuGLIELMo,FEDERALISMvS.FEDERALIzATION:PREsERvlNGTHEDIvlslONoFRE-
SPONSIBILITYINCoRPORATIONLAw9-20(YaleLaw&EconomicsResearchPaper
No.324,2005),availableathttp://papers.ssrn.com/so13/papers.cfm?abstracし
id=878246も参 照 。
97)Roe,3曜)ranote96,at607-20.
98)Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1588-89.
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て呼び起 こされた民衆の会社や経営者への反感が契機 となっている99)。こ
のように,連邦政府を動かすのは,民衆の不満の声であり,その声は誰にとっ
ても分か りやすい不況や会社の不祥事が呼び起 こしていることが多い。 しか
し,デ ラウエア州自身は,経 済不況やスキャンダルの発生を防いだ り,民衆
の世論 を操作す ることは不可能である。
デラウエア州 にとって最悪なのは,こ のような不満の,怨 嵯の声がデラウ
エア州に向けられることである。デラウエア州は,会 社立法について十分な
民主的 ・政治的正当性を有 しているとはいえない100)。デラウエア州はアメ
リカを代表するフォーチュン500の会社の半数以上が設立 している州である。
デラウエア会社法が どのようなルールを採用するかは,ア メリカ経済全体に
大 きな影響を与 えうる。アメリカ経済を左右す るような重要な会社法のルー
ルを,デ ラウエアという弱小州が,そ れも立法過程を支配する法曹団体が事
実上決定する民主的 ・政治的な正当性 はあるのか,と いう疑問が生 まれるの
も当然である。そのような疑問は,会社法立法への正当性の付与,す なわち
連邦会社法制定の機運を盛 り上げるかもしれない。
デラウエア州は,州 の設立誘致競争 に勝利 した20世紀初頭か ら,会社法の
堕落を招いた州であるとして,常 に批判されてきた。 どん底への競争 を終わ
らせるには連邦会社法を制定する必要があるという主張は何度 も繰 り返され
て きた101)。このような批判 をで きるだけ受けないように して,連 邦政府の
介入の機運が高 まらないようにする必要がある。
自己抑制的な立法も,批 判回避の戦略と考えることができる。批判 される
のは注 目されるからであって,で きるだけデラウエア州が人目を引かないよ
うにすれば,批 判 される可能性も低 くなる。そのためには,会 社法の重要問
題ほど,立法を回避するべ きである。会社法の重要問題は,敵 対的買収への
防衛策の可否などのように,株 主 と経営者の利害対立が激 しい問題が多い。
99)Roe,∫zゆranote96,at607-20.
100)Kahan&Rock,Sy〃z∂ioticFec!eralis〃z,at1589-9α
101)Roe,supranote96,at602-04.
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敵対的買収への防衛策に関するルールを制定法で定めようとすると,大 きな
論争 を引き起 こして しまう可能性がある。防衛策に寛容なルールを好 む取締
役や経営者 と,防衛策に厳 しいルールを好む株主 との問で激 しい対立が生 じ,
どちらのルールを採用するか,立 法過程は大 きな注 目を集めるだろう。デラ
ウエア州の立法府が どちらのルールを採用 したかによって,デ ラウエア州の
政治的立場が明らかになってしまい,デ ラウエア州の立法府によって選ばれ
なかった側はデラウエァ州に不満 をもつ ようになるだろう。経営者有利 の
ルールを選択 したら,民衆の不満を呼び起こし,デ ラウエア州は経営者有利
の立法 しか行わないか ら連邦会社法 を制定 しなければならない という主張が
強まるかもしれない。逆に,株 主有利のルールを選択 したら,経営者 はデラ
ウエア州を見限 り,デラウエア州で設立される会社は減少するかもしれない。
どちらのルールを立法で選択するにしても,デ ラウエア州は苦境に陥る可能
性がある。さらに,こ のような立法過程の政治的対立が,デ ラウエア州には
このようなアメリカ経済全体 に影響 を与えうる重要な問題を立法する正当性
があるのか,と いう根本的な疑問まで産み出してしまうかもしれない。
しかし,こ のような重要な問題を立法 しなければ,ポ リシーの対立 は表面
化 しないし,デ ラウエア州のポリシー選択を明らかにする必要はない。政治
的正当性の欠如 も露呈 しない。デラウエア州が注 目を集め,反 感を買 う可能
性は減る。デラウエア州の立法府 としては,何 もしないのが一番である。重
要問題ほど立法を回避すべ きである。
立法は回避することができて も,立法を回避 した問題を争点に含む紛争が
裁判所に持ち込 まれた ら,裁判所はその紛争を解決するために判断せ ざるを
えない。その際に,デ ラウエア州の裁判所によって,ポ リシーの選択 とルー
ルの創造が行われることになる。しか し,裁判所によるポリシーの選択やルー
ルの創造は,立 法で行 うよりも政治的色彩が薄い102)。立法 とは異な り,裁
判所の判断であれば,ロ ビー活動や政治献金によってポリシーの選択やルー
102)Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1612.
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ルの内容が左右 された という印象を与えにくい。法の専門家である裁判官に
より,法 と正義に従って,ポ リシーの選択 とルールの創造がなされた,と い
う見せかけを作 り出 し,信 じさせやすい103)。そのため,裁 判所によるポリ
シー選択 と法創造の方が,民 衆に反感 を与える可能性が低 く,安全である。
さらに,立 法府が立法を回避した問題については,訴訟が裁判所に提起さ
れるまでは,そ の問題が どんなに重要であっても,裁判所は判断する必要が
ない し,判断できない。 しかも,訴 えが提起されたとしても,事案によって
は,訴訟要件の有無の判断 として扱うなど,中核的な問題に答 えることな く,
従 って,シ ビアなポリシー選択 を行 うことなく,紛争の解決が可能であるか
もしれない。政治的なポ リシー選択を回避で きる可能性は残 されている。
裁判所によるルールの選択や法創造であれば,ど のようなポリシーを採 っ
たかを曖昧にすることもで きるかもしれない。デラウエア裁判所の判断は,
特 に,高 度に事実に依存 した判断を行 うので,そ の事件限りのルールか,そ
れともある程度普遍性 をもつルールか,一 つの事件だけでは判断が困難であ
る。裁判所のポリシー選択やルールの内容が明 らかになるには,類 似の事件
の集積を待つ必要がある。そのため,裁 判所は,し ばらくの間は,ポ リシー
の選択 自体 を曖昧 し,時聞を稼 ぐことが可能である。さらに,ある事件で作 っ
た法準則が批判された ら,次の類似の事件で,批 判 を受け入れた修正を施す
ことも不可能ではない。事件 を判断 した後に,周 囲の反応を見て,前 の事件
で作 った法準則を徹底 してい くか,そ れとも別の方向へ法準則 を発展させて
い くか,ということを決めることができる。事件後の状況に応 じて,ポリシー
の選択やルールの内容 を変更 した り修正する余地が残 されている104)。類似
の事件が提起 されなかったら,そ のまま曖昧なままにしておくことも可能で
ある。
103)19世紀のアメリカや,現 在 でも司法の後進国な ら,裁 判所の判決が賄賂で買わ
れたというイメージを持たれる場合 もあるか もしれないが,現 代のアメリカにおい
ては,こ の ようなイメージを持たれることは少ないだろう。
104)前のII.C.1.(5)とそこで引用 している文献 を参照。
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そのため,わ ざわざ重要問題 を立法化することによって,自 らポリシーの
対立を表面化させ,デ ラウエァ州の立法の政治的正当性の乏 しさを露呈 し,
デラウエア州への反感を強めてしまう可能性 を高める必要はない。立法を回
避することによって,立 法府のポリシー選択を回避 し,政治的対立を未然に
防ぎ,デ ラウエア州の会社立法の正当性の乏 しさを隠蔽 し,デ ラウエァ州が
注目されないようにすることが可能 となる。自己抑制的な立法は連邦の介入
を回避するための戦略と考えることができる。
この ように,デ ラウエア州の審議会のメンバーは,連 邦政府の介入を回避
し,デ ラウエア州の会社法販売 ビジネスを維持するために,自 己抑制的な立
法ポ リシーを用いているのかもしれない。
3.制度的制約:予 算規模による制約
審議会が どのような意図で立法を行っているかに関係なく,デ ラウエア州は
制度的な制約のために,消 極的な立法を行わざるを得ないのかもしれない。
デラウエア州は非常 に小さい州である。その主要な産業は,会社法販売 といっ
てよい。デラウエア州は,連 邦政府のように大きな予算があるわけではない。
そのため,連 邦証券取引諸法やSECの規則のように,詳 細に,事 前規制的な
規定を作 ろうとしても,そ れを行 うための予算や人的資源が十分でない105)。
事前にどのような規定を設けるべ きかを調査するために,様 々な法的ニーズを
聴取 し,規定を設けた場合の影響 を予測 ・分析 し,条文化するために必要とな
る,様 々なスタッフや予算が十分でないので,デ ラウエア州がそのような積極
的な立法を行 うのは困難である。また,利 害対立がある重要な問題を立法する
には,法案作成の過程で利害の調整 を行 うためのコス トも負担する必要がある。
しか し,立法を回避 し,裁判所によって事後的に法創造を行 うのであれば,裁
105)2003年の会計年度におけるSECの予算は約7億1700万ドルであるのに対 し,同
年のデラウエア州の会社部門,衡 平法裁判所,最 高裁判所の予算の合計は約1000万
ドルである。Kahan&Rock,SymbioticFederalism,at1619n.177、2003年の会計年
度において,SECの コーポ1/一トファイナンス部局 だけでも400人を超 えるスタッ
フがいる。Jd.at1619.
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判官など裁判所のスタッフが必要なだけである。発生 した事件 にだけ対応すれ
ばよく,事前調査の必要 もない。詳細 な立法を事前に行 うことに比べると,裁
判所による法創造 なら州の負担は少ない。そのため,会 社法を制作する州は,
立法に多 くのコス トをかける必要はな く,裁判所の運営費用だけ賄えばよい。
抑制的な立法を行 うことで,州 は会社法の制作 コス トを削減できる106)。自己
抑制的な消極的な立法は,デ ラウエア州の規模を考えるとやむを得ない選択で
あるかもしれない。
会社法が低 コス トで生産できるのは,州 の会社法販売産業の観点か らは好ま
しい。州の会社法 は,会社に販売する 「州の製品」 と考えることがで きる。会
社法 という製品の製造のコス トがかからないのであれば,その製品を会社に「販
売する」州は利益 を増大させ ることができるか らである。上で述べた仮説のよ
うに,抑 制的で消極的な立法によって製造コス トを削減 した会社制定法が,州
の競争の優位性 をもたらし,連邦政府の介入の可能性を低下 させ,会 社法販売
市場で独 占的地位 を保つのに役立っているのであれば,そ のような会社の立法
ポリシーを変更す るインセンティブは州に生 じない。
(以下次号)
*本稿は,財団法人日本証券奨学財団による研究助成と,科学研究費補助金(若
手研究(B))による成果の一部である。
106)デラウエア州の抑制的な立法ポ リシーによって,デ ラウエア州は,リーガルマー
ケッ トを拡大 し,会 社法の制作費用を削減することができる。そのかわ り,法 の創
造 と発展のコス トは,州 ではなく,主 に私人が負担することになる。自己抑制的な
立法の下では,裁 判所による法の創造と発展のために多 くの事件が裁判所 に提起 さ
れる必要があるか らである。そのため,徹 底 した人柱システムになっている。
立法を通 じた法創造であっても,裁 判所 による法創造であっても,コ ス トはかか
る。 しか し,立 法による法制作の場合 は,私 人が広 く浅 くコス トを負担す るのに対
して,裁 判所による法創造では,裁 判所 に訴えを提起する特定の私人(デ ラウエア
州の私人 とは限らない)に 集中的にコス トが負担 され,法 創造 されたルールの恩恵
は私人全体が受 けることになる。
